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第１章では、本研究の目的と課題等について述べている。本研究は、2 つの主要目的か
ら構成され、ひとつはマクロプルーデンス政策に関する実践的かつ学術的な観点からの
包括的な全体像を示すことであり、もうひとつが、リスクプレミアムや元本保証オプシ
ョンプレミアムを勘案して、金融市場における真の期待インフレ率を抽出することであ
る。我が国の金融システムにおいて、マクロプルーデンスの観点から国債市場の影響は
大きい。そして、国債市場では、期待インフレ率の影響を大きく受け、そのリスクプレミ
アムもまた影響する。こうした観点から、これらの 2 つの課題は、密接にかかわりのあ
る課題でもあり、同時に、最近の金融監督や金融市場を巡り、特に注目されている課題で
もある。 
 
第２章では、マクロプルーデンス政策を巡る論点と課題に関する実践的かつ学術的な
観点からの包括的なサーベイを通じて、マクロプルーデンス政策に関する全体像を明ら
かにすることを試みている。世界的な経済・金融危機の根本的な要因は、金融規制におけ
る主要な失敗であるとの指摘が一般的であるが、こうした根本要因に対処する観点から、
金融監督規制・政策において、従来の枠組みに加えて、マクロプルーデンスの観点からの
取り組みが必要かつ重要であるとの認識が、国際的なコンセンサスとなった。では、マク
ロプルーデンスとは何なのか。大方の見方によれば、マクロプルーデンスとは、ミクロプ
ルーデンスとされる従来の個別金融機関の監督・規制政策を超えて、システム全体とし
ての金融部門を監視・監督する視点や枠組みを指すものと考えられ、こうして金融シス
テム全体の安定を図る政策手段を駆使することがマクロプルーデンス政策といえる。 
このマクロプルーデンス政策の背後にある理論は、必ずしも明確ではないが、いくつ
か指摘されている。まず、金融危機を機に見直されることとなった経済学者ミンスキー
の唱えた金融不安定化仮説が注目された。金融不安定化仮説によれば、単純に市場調節
にまかせた状態では、取引が次第に投機的なものへと移行し、金融システムの不安定化
を回避することはできないことから、それを回避するための政策手段としてのマクロプ
ルーデンス政策の必要性が指摘されている。次に、与信過熱は、金融危機や経済の長期停
滞をしばしば後に伴うことが指摘されており、与信過熱に陥ることを一定程度抑制する
ためのカウンター・シクリカルな政策としてのマクロプルーデンス政策の必要性が考え
られる。更に、マクロプルーデンス政策は、理論的には、経済・金融危機のもたらす負の
外部性を、金融システムに内部化するための政策手段として正当化されるとの指摘もあ
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る。 
では、マクロプルーデンス政策は、他のマクロ経済政策とどう区分されるのか。金融政
策や財政政策などの他のマクロ経済政策は、第一目的としてそれぞれ最終的な独自の目
的を有しているが、第二目的として、金融システム全体の安定（すなわちマクロプルーデ
ンス）の観点からの目的が対象となりうるとの指摘がある。マクロプルーデンス政策と
の関連でもっとも議論にあがるのは、金融政策との関係であり、両者は、平時においては
同方向を向くことが多いので対立は生じないが、金融危機時には対立する可能性もある。 
具体的な、マクロプルーデンスに関する政策手段には何があるのか。ひとつは、与信増
加やそれに伴うリスク蓄積を制限することを通じて、金融システムにおけるプロシクリ
カリティ（景気循環増幅効果）を抑制し、与信の過剰な蓄積後の急激な崩壊に伴う悪影響
を予防する手段があげられる。具体的には、カウンター・シクリカル・資本バッファー、
セクター別資本規制、ダイナミック・プロビジョニング、レバレッジ比率の上限設定、与
信増加率の上限設定などである。もうひとつは、セクター間のリスクの拡散を防ぐこと
を意図した政策手段である。 
こうしたマクロプルーデンス政策は各国・地域においてどの程度導入されているのか。
先進国と途上国でみた場合は、途上国の方が先進国よりも導入比率がやや高く、過去に
アジア通貨危機などを既に経験したことが背景にあるとみられる。また、先進国では LTV
比率規制、DTI 比率規制などの借り手側に着目した措置がより多く導入されている。カ
ウンタ ・ーシクリカル・資本バッファーや SIFI に対する追加資本措置などの政策手段は、
リーマン・ショック後に唱えられた政策であることから、その導入割合は現段階では低
い。他方、我が国では、90 年代後半の金融危機やその後の不良債権問題を解決する過程
において、個別の金融機関の健全性規制という観点を超えて、金融システム全体の安定
性を確保するという観点からの政策も実施されてきた。 
マクロプルーデンスを巡る政策効果の検証については、その成果が区々であり、更な
る研究の蓄積が必要と考えられる。その際の課題として、第一に、マクロプルーデンス政
策は、いまだ導入されて間もない国も多いことからデータの有効性が乏しいこと、何を
もって政策効果を計測するか、といった点があげられる。第二に、マクロプルーデンス政
策は、しばしば他のマクロ経済政策手段を伴って発動されることから、マクロプルーデ
ンス政策のみの政策効果を抽出することが難しい。第三に、政策効果を計測するにあた
って、いわゆる内生性バイアスの問題があげられる。また、特定の分野の与信を抑制する
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手段については、迂回効果による政策効果の漏れが生じかねない。いずれにせよ、マクロ
プルーデンスを巡る政策効果の検証について、更なるデータの蓄積や分析手法の向上を
もって、研究の蓄積が必要と考えられる。 
マクロプルーデンス政策は、その政策を実施するにあたっても、実務上多くの論点が
考えられる。第一に、政策手段の発動を一定の指標に従って自動的にすべきか、裁量的な
要素を残すべきか、といった論点が指摘されており、この点については、ルールに基づく
よりも裁量によるところが大きいとの見方が支配的である。第二に、実施タイミングの
決定に際し、容易ではない政治経済学的な意志決定プロセスが想定される。第三に、金融
政策における金融政策決定会合のように、マクロプルーデンス政策の実施決定に際して
の説明責任をいかに果たしていくか、第四として規制水準の決定をどうするか、更に実
際にマクロプルーデンス政策手段を発動するにあたり、発動の是非を検討する一定のモ
ニタリング指標があることが望ましいが、その指標として何を使用すべきか、といった
論点があげられる。 
いずれにせよ、「マクロプルーデンスにかかる検討・研究や取り組みは、これまでに
多くの進展こそみられるものの、いまだ早期の段階にあり、コンセンサスが得られ、その
考え方が固まるまでにはしばらく時間がかかるとみられる（バーナンキ元 FRB 議長; 
Bernanke 2011a）」とされたが、各国・国際機関等の努力により、徐々にではあるが、マ
クロプルーデンス政策に関する経験が蓄積されてきている。もっとも、“one-size-fits-all”
（汎用型の）アプローチはないと考えられることから、各国・地域が、それぞれの金融シ
ステムや歴史・金融構造等にあった考え方やアプローチを模索していくことになると思
われる。もっとも、危機の根本的な要因に対処するためには、マクロプルーデンスの視点
に基づく政策が重要であることもまた事実であり、こうした考え方はコンセンサスとな
りつつあると考えられる。 
 
第３章では、マクロプルーデンスの観点からの監督体制面での対応を中心に整理して
いる。米国では、2010 年にドッド・フランク法（金融規制改革法）が成立し、統一的な
マクロプルーデンスを担う機関として金融安定監視協議会（FSOC）が設立された。ドッ
ド・フランク法は、FSOC に対して、銀行持株会社をシステム上重要な金融機関（SIFIs）
として指定すること、及びシステム上重要なノンバンク金融機関（ノンバンク SIFI）の
監督を連邦準備制度理事会（FRB）に対して指定することの権限を与えている。また、
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FSOC の活動を実質的にサポートする機関として、財務省内に金融調査局（OFR）を設置
した。もっとも、実際の監督権限は、引き続き、FRB 等の監督機関が担うことから、こ
れらの機関は、実際には調査・調整機関に過ぎないとの見方も多い。米国における金融規
制改革を概観すると、監督・規制に関する歴史的な経緯もあり、銀行監督について、国法
銀行・州法銀行による差が依然として存在するなど、根本的な修正には至っていないよ
うに思われる。多様性を志向する米国社会では、統一的な強力な監督機関の設立は政治
的にも困難であったことがうかがわれる。また、米国の金融システムでは、実質的に FRB
の存在感が突出しており、金融システムの安定性も FRB の政策判断に大きく依存する可
能性も高いと考えられる。 
欧州では、2009 年に「ド・ラロジエール報告」中で、危機の根本要因として、特に監
督体制の問題点について、①マクロ的な視点の欠如、②監督機関の能力・連携不足、をあ
げており、こうした問題意識に基づき、マクロプルーデンスを担う機関として、欧州シス
テミック・リスク評議会（ESRB）が設立された。また、ミクロプルーデンスを担当する
統一的な監督当局として、欧州銀行監督機構（EBA）、欧州証券市場監督機構（ESMA）、
欧州保険・年金監督機構（EIOPA）が設立された。しかし、後に起こった欧州債務危機は、
これだけでは金融システムの健全性を確保する観点からは引き続き不十分である可能性
を示唆した。また、欧州においても、欧州システミック・リスク評議会（ESRB）の事務
局を担うなど、ユーロ圏の中央銀行である欧州中央銀行（ECB）が大きな役割を担うこと
となっており、単一銀行監督メカニズム（SSM）の下での銀行監督面での役割とともに、
その役割は増大しつつある。 
英国では、2009 年に「ターナー・レビュー」と題するレポート等により、マクロプル
ーデンスの観点からの監督の必要性が指摘された。2010 年 5 月総選挙に伴う保守党政権
復帰もあり、新たな金融監督体制が開始され、従来の金融サービス機構（FSA）を廃止し、
中央銀行であるイングランド銀行（BOE）に対し、マクロとミクロの両面での健全性規制
の権限を与え、金融システムの安定を維持することに関する責任を与えた。新たに BOE
内に、金融安定政策委員会（FPC）、健全性規制機構（PRA）が設立され、この他に金融
行為規制機構（FCA）が設立されることとなった。英国におけるマクロプルーデンスにか
かる監督体制においても、中央銀行の存在が大きく、加えて、FPC の決定により、使用
する可能性のあるマクロプルーデンス政策手段として、①カウンター・シクリカル・資本
バッファー、②セクター別資本規制等を既に有しており、実際に発動されたこともある
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ことが特徴である。 
欧米諸国における、主要な金融監督体制の改革の共通項は、金融システム全体を見渡
せる監視組織の設立、すなわちマクロプルーデンスを担う組織の設立であるといえる。
また、政策手段としては、英国 FPC など、これらの組織に具体的なマクロプルーデンス
政策手段の実施の判断を委ねる国もあり、各国・地域で対応が分かれるところである。な
お、我が国では、そのような監視組織が新たに設立されることはなく、従来組織の運用の
改善を図っている。 
このように対応が分かれた背景には、既に金融危機を経験していたか否か、各国にお
ける政治的な体制（地方分権型か中央集権型か）、金融システムの構造などが影響したと
考えられる。マクロプルーデンス政策を担う体制は、各国・地域における歴史や状況、金
融構造によっても異なるものであり、一様にどの形態が優れているとはいえない。もっ
とも、マクロプルーデンスの観点からの監督の必要性は各国・地域の間での共通認識と
なっており、それを踏まえた対応が行われているように見受けられる。 
 
第４章では、マクロプルーデンス政策に関する政策効果という観点から、我が国の銀
行セクターにおいて、自己資本比率規制を通じて、景気変動との間のプロシクリカリテ
ィの問題が生じているかについて実証分析を行った。リーマン・ショック前後からの金
融規制改革に関する議論に際し、金融セクターにおけるプロシクリカリティ（景気循環
増幅効果）の問題が大きなテーマとなった。危機の根本的な要因に対処するためには、マ
クロプルーデンスの観点からの監督規制・政策の枠組みが必要であり、その中で、プロシ
クリカリティの軽減が主要項目として掲げられたためである。金融セクターにおけるプ
ロシクリカリティとは、金融セクターと実体経済の間のダイナミックな相互作用の関係
（ポジティブなフィードバックメカニズム）を示し、これらの相互作用が強化されるな
かで、景気変動が増幅され、金融の不安定化の原因となり、またこれが更に景気の悪化を
招く効果をもつとされる。この効果は、銀行セクターがプロシクリカルな動き、すなわち
景気変動に順循環的な行動をとる場合に強いと考えられる。 
先行研究をみると、銀行セクターにおけるプロシクリカリティと自己資本比率規制に
関連する実証分析は、大きく 2 つのアプローチに分類できる。ひとつは、銀行の自己資
本比率が貸出に与える影響を分析するものであり、もう一方は、逆に、銀行の自己資本比
率（＝銀行行動）に対する景気変動の影響を分析するものである。諸外国や我が国に関す
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る先行研究を見渡す限り、自己資本比率が貸出に及ぼす影響は、地域や期間等により区々
といえるが、90 年代後半の我が国銀行セクターでは、自己資本制約に伴い貸出減少が生
じていたことが概ねコンセンサスとなっていると考えられる。他方、自己資本比率と景
気変動の関係に関する先行研究をみると、負の相関（＝プロシクリカルな動きを示唆）を
示す場合、すなわち、景気低迷時に、分母であるリスクアセットを減少させて自己資本比
率上昇を図り、景気過熱時に、リスクアセットを増加させて自己資本比率低下を招く行
動をとり、銀行セクターがプロシクリカリティをもたらしている場合もあれば、逆に正
の相関（＝カウンター・シクリカルな動きを示唆）を示す場合もあり、国・地域や銀行規
模、特性等により区々であるといえる。 
本研究では、銀行の自己資本比率に対する景気変動の影響を分析するアプローチをと
り、標準的なパネルデータ分析及び内生性バイアスの問題を考慮してシステム GMM の
手法を用いた推計を行った。実証分析の結果、先行研究の多くがプロシクリカリティを
指摘している 90 年代後半とは異なり、2000 年代の我が国の銀行セクターでは、自己資本
比率と景気変動の間に全体として正の相関関係があり、銀行行動としてカウンター・シ
クリカルな動きをしていた可能性が示唆される。諸外国における先行研究でみると、こ
の傾向は、金融危機の影響をそれほど受けなかったとされるカナダやドイツの一部と同
様である。この要因としては、貸出が景気変動に対してカウンター・シクリカルに動いて
いたことが大きいことが示唆された。背景としては、推計期間のほとんどが景気低迷期
であったことから、数々の政策対応がとられたことや、公的資本増強や増資（市場からの
資本調達）による自己資本の維持・引き上げを通じて、貸出減少を行わずとも最低所要自
己資本比率水準の確保が可能であったことから、これらが銀行セクターにおけるプロシ
クリカリティを軽減した上に、カウンター・シクリカルに動いていた可能性が考えられ
る。具体的な政策対応としては、①信用保証制度、中小企業金融円滑化法、日本銀行の貸
出支援基金等による政策的な貸出支援措置、②地域密着型金融の推進による長期的な視
点の重視等があげられる。 
もっとも、景気低迷時における貸出のカウンター・シクリカルな動きが、いわゆる「追
い貸し」「モラルハザード」や「エバーグリーン」（優良貸出先から不良貸出先へのシフ
トによる貸出増加）の結果ではないかとの懸念もある。業種別貸出残高と業種別デフォ
ルト率・総資産利益率の推移をみると、銀行セクター全体でみた場合、デフォルト率が高
く、利益率の低い業種の貸出減少が大きい傾向にあることが確認でき、必ずしも「追い貸
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し」や「エバーグリーン」の結果ではなく、リスクや収益性に応じた貸出姿勢をとってい
た可能性が示唆された。 
信用保証制度や中小企業金融円滑化法については、金融機関のモラルハザードや多額
の財政コストが発生しかねないといった副作用が懸念され、金融システムの効率性の観
点から必ずしも望ましくないとの指摘もあるが、マクロプルーデンスの観点からは、景
気低迷期における銀行セクターにおいて、近視眼的行動を抑制し、プロシクリカリティ
を軽減（景気悪化の深刻化も回避）することに寄与したと考えられる。 
また、銀行セクターのカウンター・シクリカルな動きは、景気低迷時だけでなく、景気
過熱時にも当てはまるのかという問題については、GDP 成長率が平均以上の期間では、
逆に銀行セクターのプロシクリカルな動きを示唆する結果が一部得られたことから、景
気過熱期に、金融機関が近視眼的にプロシクリカルな動き（＝レバレッジ拡大）を行い、
過大なリスクをとらないように留意する必要性が示唆される。なお、銀行セクターと株
価の動きの関係については、株価上昇を受けて貸出が増加し、株価低下を受けて貸出が
減少するというプロシクリカルな動きも示唆されており、全体として、我が国の銀行セ
クターは株価変動に対して脆弱性を有しているとの指摘を一定程度裏付けるものと考え
られる。 
 
第５章及び第６章が、金融市場における期待インフレ率の抽出に関する分析を構成し
ている。第５章では、市場参加者による期待インフレ率を反映するとされるブレーク・イ
ーブン・インフレ率（BEI）に着目し、金融市場における期待インフレ率を抽出する際の
リスクプレミアムに関する分析を行っている。将来の物価上昇率に対する期待を把握す
ることは、経済・金融政策を適切に実施するための重要な課題となっている。しかしなが
ら、単純な BEI を市場参加者の真の期待インフレ率とみなすことは、インフレリスクプ
レミアム分だけ市場参加者の真の期待インフレ率を過大に示す一方で、流動性リスクプ
レミアム分だけ市場参加者の真の期待インフレ率を過少に示していると考えられる。こ
のため、リスクプレミアムに相当する分を修正した BEI を抽出することが、市場におけ
る真の期待インフレ率を把握する上で極めて重要と考えられる。 
先行研究をみると、インフレリスクプレミアムの推計にあたっては、金利の期間構造
モデルを応用する手法が多くみられる。他方、流動性リスクプレミアムが重視されだし
たのは比較的最近といえ、リーマン・ショック後に BEI が大幅低下した要因を探る研究
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として取り上げたものが多い。もっとも、我が国における先行研究は、データの問題もあ
って、欧米と比べると極めて少ない。 
本研究では、期待インフレ率を状態変数とする状態空間モデルを構築し、モデルの中
で、インフレリスクプレミアムや流動性リスクプレミアムを示すパラメーターも推計し
これらのリスクプレミアムを勘案する形での期待インフレ率（状態変数で示される）を
推計した。この際に、期待インフレ率が、(1)ランダムウォークするモデルに加えて、(2)
平均回帰性を有する、(3)過去のトレンドに従う 2 次トレンドモデルとなる、(4)マクロ
経済変数の影響を受ける、(5)アベノミクスによる影響等の有無をみる、モデルの推計も
実施した。 
使用データに関しても一定の工夫を行った。我が国の BEI は、基本的に今後 10 年間の
期待インフレ率を示すが、物価連動国債の発行休止期間については直近銘柄 BEI の残存
年限が 10 年より短くなることから、期待インフレ率も 10 年より短い期間となる。この
ため、各年限のインフレスワップのデータを用いて、直近銘柄 BEI の残存年限が短くな
る分だけ、インフレスワップにおける 10 年物と差分年のインフレスワップ利回りの差を
調整し直近銘柄 BEI を補正した。 
また、インフレリスクプレミアム及び流動性リスクプレミアムは、観測できない指標
であることから、代替指標が必要である。本研究では、様々な代替指標の候補から、ラン
ダムウォークモデルにおいて、もっとも説明力の高いモデルの指標を選択し、メインの
モデルとした。これらの指標を用いて、状態空間モデルにより、モデルの定式化の選択を
行ったところ、もっとも説明力の高いモデルは、尤度と AIC から判断すると平均回帰モ
デルとなった。なお、期待インフレ率に対するマクロ経済変数の影響については、原油価
格が一定の影響を与えていることが示唆されたが、モデル全体の説明力は平均回帰モデ
ルより弱く、アベノミクス・ダミーを加えたモデルについては、ダミー変数が有意となら
なかった。 
推計結果には、一定の留意が必要であるものの、カルマンフィルターにより状態変数
として推計された期待インフレ率は、単純な BEI の水準を平均的に 40～70bp 程度上回っ
て推移している。このため、単純な BEI は、全体として市場における期待インフレ率を
この分だけ過少評価している可能性が高い。このため、BEI を利用して市場における期待
インフレ率の抽出を行う際には、単純な BEI にこの上回る水準を付加した水準としてみ
ることが適当であると示唆される。 
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この差をもたらしたものはリスクプレミアムとなる。このうち、インフレリスクプレ
ミアムについては、有意ではないモデルもあったものの、有意であったモデルについて
は、その平均水準が概ねマイナスであり、多くの期間においてインフレリスクプレミア
ムがマイナスであった可能性が示唆される。強いデフレ懸念が存在する時期におけるマ
イナスのインフレリスクプレミアムの可能性については、先行研究でも指摘されており、
理論的にもインフレリスクプレミアムは、期待インフレ率とプライシング・カーネルと
の関係によりマイナスになりうることが指摘されている。 
流動性リスクプレミアムについては、リーマン・ショック後に大幅に拡大し、100bp 超
に達していた可能性が示唆される。また、市場流動性指標を流動性リスクプレミアム指
標として用いたモデルはいずれも有意であり、単純な BEI は、この分だけ市場参加者の
真の期待インフレ率を過少に示していると考えられる。 
これらのインフレリスクプレミアムや流動性リスクプレミアムを勘案して推計された
期待インフレ率は、2008 年のリーマン・ショックまではサーベイ予測と概ね同水準であ
り、１％前後で推移していたが、リーマン・ショック後に急激に低下し、マイナス圏内に
陥った。その後は、経済が回復するにつれて徐々に推計された期待インフレ率も持ち直
し、2012 年以降は、消費税増税の影響がみられる 2013 年 4 月付近を除き、概ねサーベイ
予測と同じ水準の１％前後で推移している。なお、リスクプレミアムについては、ほぼ一
貫して BEI と推計された期待インフレ率を乖離させる要因として推移していたが、直近
では、インフレリスクプレミアムと流動性リスクプレミアムが互いに相殺され、合算し
たリスクプレミアムが大幅に縮小し、期待インフレ率は、BEI とも概ね同水準となってい
る。 
期待インフレ率の定式化に関してもっとも説明力の高かった平均回帰モデルでは、期
待インフレ率が 0.9 程度の長期平均水準に収斂していく動きが示唆されている。もっと
も、平均回帰の速度は 0.04 と遅くかつ有意ではなく、期待インフレ率が長期平均水準に
回帰する動きが極めて弱いことを示唆する。日本銀行は、2013 年 1 月の 2％の「物価安
定の目標」を掲げる以前には、2006 年 3 月に「『物価の安定』についての考え方」を示
し、その中で「中長期的な物価安定の理解」の中心値として１％前後を示していたが、そ
の方向に向けた動きがわずかにみられたものの、その力は極めて弱かったことが示唆さ
れる。 
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第６章は、前章の研究を更に進展させ、物価連動国債に関する元本保証オプションプ
レミアムの推計を行った成果である。我が国の物価連動国債は、2013 年 10 月から発行が
再開されたが、発行条件が変更され、米国と同様に、期間のインフレ率がマイナスすなわ
ちデフレ時において元本が保証される形となった。 
まず、各国で物価連動国債を導入した背景について、発行当局、投資家、市場参加者の
3 つの立場から整理した。発行当局の立場からみると、物価連動国債はインフレリスクプ
レミアムに相当する分だけ発行コストが減少することが見込まれる。事後的にみれば、
近年、世界的にみてインフレ率が抑制され、発行時の期待インフレ率よりも実績のイン
フレ率が低く推移したケースが多いとみられ、普通国債対比でみて発行コストは抑えら
れたとみられる。次に、投資家の立場からみると、特にインフレリスクに晒されかねない
長期投資家、具体的には年金基金や保険会社などの機関投資家にとって、インフレリス
クを長期においても完全にヘッジしてくれる物価連動国債は投資対象として魅力があっ
たと考えられる。最後に、市場参加者、特に中央銀行などの物価安定に責務を有する市場
参加者の立場からみると、BEI が市場の期待する期待インフレ率を示す指標、そして中央
銀行の政策変更の先行きを示しうる指標として有用と考えられた。 
続いて、我が国の物価連動国債に内包される元本保証にかかるオプションプレミアム
分について、Black モデル、モンテカルロ・シミュレーションやプライシング・カーネル・
アプローチによる考え方を示した。Black モデルを単純に適用する場合には、モデルの前
提となる仮定の制約が厳しく、①原資産価格（価値）が対数正規分布に従う、②原資産変
化率のボラティリティが一定、③リスクフリーレートが一定、④完備市場である（複製等
が可能となるように市場で売買される。）といった仮定が成立しなければならない。この
ため、原資産である期待インフレ率は対数正規分布するのか、期待インフレ率（及びその
基準となる消費者物価指数）は市場で売買されないのではないか（ただし、期待インフレ
率を反映した物価連動国債は市場で売買される）、ボラティリティは一定といえるのか、
リスクフリーレートも残存期間が長い場合、その間で変化するのではないか、といった
問題が考えられる。 
こうした Black モデルの問題を踏まえ、期待インフレ率と金利変動が確率的に変動す
る形でモデル化し、これらのモデルに関するパラメーターを与え、モンテカルロ・シミュ
レーションを行い、これにより物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムに
ついて推計することを試みた。また、各変数がオプションプレミアムに与える影響に関
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する比較静学分析も実施した。その際、期待インフレ率自体も、時変ボラティリティを有
している可能性が考えられることから、期待インフレ率の時変ボラティリティに関する
パラメーターを GARCH による推計により求め、この値を用いたモンテカルロ・シミュ
レーションも行った。さらに、金利変動については、昨今の市場情勢を反映して、マイナ
ス金利を許容するケースとゼロ金利制約を設けるケースについて推計した。 
推計された元本保証オプションプレミアムの水準は、期待インフレ率やそのボラティ
リティの影響を大きく受け、足元の経済環境をもとにすれば、期待インフレ率が１％程
度とみられることから、その水準は数ベーシス程度と推計される。BEI により示される期
待インフレ率は、この分だけ過大に評価しているものと考えられる。もっとも、今後の金
融環境の変化等によりボラティリティが急上昇した場合にはこのオプションプレミアム
が急上昇する可能性がある。また、マイナスの期待インフレ率が予想される場合も、オプ
ションプレミアムの水準が急激に上昇し、BEIは事実上マイナスを示さないと考えられ、
BEI により期待インフレ率を抽出する際には注意が必要である。また、金融緩和により長
期平均期待インフレ率が上昇した場合であっても、それにより実際にデフレ確率が減少
するかどうかは、今後の物価上昇率のボラティリティ、すなわち金融環境が安定するか
不安定化するか否かにも依存することを示唆する結果を得た。 
続いて、割引率にプライシング・カーネル（確率的割引ファクター）を用いたアプロー
チを行った。具体的には、物価・期待インフレ率は市場で取引されていないので、無裁定
条件を適用することができず、消費と物価の確率過程、更に投資家の効用関数を特定し
た上で、プライシング・カーネルを割引因子とした上で割引物価連動国債、名目割引債、
及びデフレ保証を意味するオプション価値の推計を行った。プライシング・カーネル・ア
プローチからは、代表的投資家の消費からの期待効用を最大にすることから得られるプ
ットオプション価格式にもかかわらず、投資家の期待やリスク回避度に依存しないリス
ク中立的評価が得られた。また、プライシング・カーネル・アプローチは、一般均衡分析
の結果であり、物価連動国債の元本保証オプションプレミアムの決定に際しては、物価
連動国債価格、名目割引債価格、そのオプションである元本保証価値が同時決定される。
この結果、それぞれの価格の構成式に含まれる、消費成長率の期待値やそのボラティリ
ティ、消費成長率と物価上昇率との相関といったマクロ経済指標の動向を示す指標が、
最終的にデフレ保証価値に影響を与えることを示した。 
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第７章では、本研究の結論、意義、限界、及び残された課題について述べている。本研
究の意義は、①マクロプルーデンスや期待インフレ率の抽出といった最近の金融監督や
金融市場を巡り注目されている課題に対して実践的かつ学術的な観点から包括的に取組
んだこと、②銀行セクターにおけるプロシクリカリティに関する実証分析から、先行研
究とは異なり、2000 年代の我が国の銀行セクターではカウンター・シクリカルな動きを
していた可能性が示唆する結果が得られたこと、③期待インフレ率の抽出に関して、我
が国に関する先行研究が極めて少ない中にあって、強いデフレ懸念が存在する時期にお
けるマイナスのインフレリスクプレミアムの可能性と、BEI からの期待インフレ率抽出
にあたり流動性リスクプレミアムの影響が大きいことを示したこと、④物価連動国債に
内包される元本保証オプションプレミアムについて、学術的な観点からの具体的な推計
は我が国においては極めて少ない中にあって、BEI を利用して期待インフレ率を抽出す
る際に、こうした視点を勘案する必要性を示すことができたこと、があげられる。 
また、本研究の限界及び残された課題としては、①マクロプルーデンス政策に関連し
て、国債保有を通じた銀行行動への影響にまで十分な分析が及んでいないこと、②マク
ロプルーデンス政策と期待インフレ率の間の、相互の関連性についてより明示的に示す
には至っていないこと、などがあげられる。上記の点が本研究の限界であり、更なる研究
対象として、そして結論を得ることが容易ではない研究課題としてあげられる。 
 
以 上 
 
